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市场数据  
收盘价(元) 30.35 

一年最低/最高价 13.87/31.94 

市净率(倍) 6.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
13,835.57 

总市值(百万元) 17,140.74  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.73 

资产负债率(%,LF) 31.66 

总股本(百万股) 564.77 

流通 A 股(百万股) 455.87  
 

相关研究  
《三诺生物(300298)：血糖监测

龙头，CGM 有望开启第二增长

曲线》 

2022-06-13 

《三诺生物(300298)：三诺生物：

短期净利波动不改成长趋势，转

型成为“糖尿病管理服务专家”》 

2015-08-19 

《三诺生物(300298)：三诺生物

年报点评——成为血糖仪专家》 

2014-03-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,361 2,609 3,133 3,805 

同比 17% 10% 20% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 108 375 388 472 

同比 -42% 249% 3% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.19 0.66 0.69 0.84 

P/E（现价&最新股本摊薄） 159.35 45.65 44.13 36.34 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：7 月 28 日，公司发布公告，公司三类医疗器械实时血糖监测系统
（CGM）收到国家药品监督管理局下发的医疗器械注册申请《受理通知
书》。该产品的临床用途为实时连续监测 18 周岁及以上糖尿病患者组织
间液葡萄糖水平，主要为患者或专业医护人员提供实时的血糖水平、血
糖趋势及血糖波动特征。 

◼ 国内血糖监测领域龙头企业，海外扩张持续推进：我国糖尿病患者基数
大，公司是国内传统血糖监测领域的龙头企业，2021年市占率超过 50%。
目前血糖监测系统的主要瓶颈是如何实现大规模自动化生产，公司 2015

年收购 Trividia 实现了生产技术及工艺流程的改进、生产线自动化水平
的进一步提高，同时助力公司海外业务的持续增长，未来随着进口替代
的趋势以及海外市场的拓展，公司市场份额有望进一步提升。 

◼ CGM 市场渗透率低，国产品牌空间广阔：CGM 相比传统 BGM 具有实
时监测等不可替代的作用，我国 CGM 相对起步较晚，目前雅培和美敦
力占据了国内绝大部分市场份额。随着经济水平提升，CGM 厂家持续
推广以及国产厂家技术的追赶，我们预计 CGM 渗透率和平均单个患者
使用数量将逐渐增长，2025 年中国 CGM 市场规模有望达 58 亿元，国
产厂家有望快速抢占市场份额。 

◼ 第三代技术助力公司突围，商业化前景值得期待：公司从 2008 年即开
始布局 CGM，近期其 CGM 产品注册获得受理意味着该项医疗器械的
注册工作取得了实质性的进展，并将按计划推动产品后续注册工作。公
司 CGM 系统所采用的是第三代直接电子转移技术,具有低电位、不依赖
氧气、干扰物少、更好的稳定性和准确性等优点。2022 年 4 月公布的公
司初步临床结果显示其 CGM 的 MARD 值为 7.9%，达到行业领先水平。
我们预计公司产品有望在 2022 年底或 2023 年初获批上市，凭借公司卓
越的产品力和在传统血糖监测领域建立的品牌影响力及渠道协同效应，
其 CGM 产品上市后有望快速放量，我们预计 2025 年公司产品在国内
收入将达到 5.8 亿元，市场份额达 10%。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2022-2024 年归母净利润分别为 

3.75/3.88/4.72 亿元，当前市值对应 PE 分别为 46/44/36 倍，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：产品注册不及预期，新品推广不及预期，市场竞争加剧风险
等。  
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三诺生物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1,557 936 1,284 1,707  营业总收入 2,361 2,609 3,133 3,805 

货币资金及交易性金融资产 932 188 457 701  营业成本(含金融类) 945 1,034 1,238 1,492 

经营性应收款项 271 302 321 373  税金及附加 25 29 34 42 

存货 331 416 478 600  销售费用 725 783 940 1,141 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 178 198 229 278 

其他流动资产 22 31 28 33  研发费用 182 209 251 304 

非流动资产 2,597 2,832 2,999 3,150  财务费用 34 -8 10 2 

长期股权投资 232 232 232 232  加:其他收益 64 60 72 65 

固定资产及使用权资产 847 1,117 1,311 1,459  投资净收益 -77 58 -5 -5 

在建工程 234 167 108 79  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 227 199 171 143  减值损失 -119 0 0 0 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 0 1 1 1 

长期待摊费用 27 37 47 57  营业利润 139 484 500 606 

其他非流动资产 616 666 716 766  营业外净收支  -1 1 2 3 

资产总计 4,154 3,767 4,283 4,857  利润总额 138 484 501 609 

流动负债 706 658 801 918  减:所得税 31 109 113 137 

短期借款及一年内到期的非流动负债 146 21 21 21  净利润 107 375 388 472 

经营性应付款项 182 204 263 290  减:少数股东损益 -1 0 0 0 

合同负债 158 172 206 249  归属母公司净利润 108 375 388 472 

其他流动负债 220 260 310 358       

非流动负债 655 640 625 610  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.19 0.66 0.69 0.84 

长期借款 108 93 78 63       

应付债券 389 389 389 389  EBIT 270 417 514 612 

租赁负债 11 11 11 11  EBITDA 379 549 664 778 

其他非流动负债 146 146 146 146       

负债合计 1,361 1,298 1,426 1,528  毛利率(%) 59.97 60.38 60.50 60.78 

归属母公司股东权益 2,786 2,462 2,851 3,322  归母净利率(%) 4.56 14.39 12.40 12.40 

少数股东权益 7 7 7 7       

所有者权益合计 2,792 2,469 2,857 3,329  收入增长率(%) 17.17 10.49 20.08 21.45 

负债和股东权益 4,154 3,767 4,283 4,857  归母净利润增长率(%) -42.44 249.06 3.43 21.45 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 480 421 620 592  每股净资产(元) 4.71 4.14 4.83 5.66 

投资活动现金流 -656 -308 -320 -319  最新发行在外股份（百万股） 565 565 565 565 

筹资活动现金流 -170 -858 -30 -29  ROIC(%) 6.19 10.05 12.56 13.22 

现金净增加额 -349 -745 270 244  ROE-摊薄(%) 3.86 15.25 13.62 14.20 

折旧和摊销 110 132 150 167  资产负债率(%) 32.77 34.46 33.29 31.46 

资本开支 -404 -306 -255 -254  P/E（现价&最新股本摊薄） 159.35 45.65 44.13 36.34 

营运资本变动 30 -47 64 -62  P/B（现价） 6.44 7.33 6.29 5.36 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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